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摘  要 
 
 












的 ERM 框架，得出 ERM 框架与 IOSCO《指引》在风险管理的三个维度上是协调一致的结







































Securities companies link the funds providers and the funds demanders in the stock 
market. The healthy development of the securities companies is directly related to the 
financing of the listed companies, the interests of the investors and the healthy and steady 
development of the stock market. Controlling and mitigating various risks through 
strengthening risk management is a major and urgent task to be solved in china securities 
companies. 
    This thesis used COSO’s enterprise risk management framework as theoretical 
guidance , coordinated with industry risk management standard and the operational 
characteristics and mode of securities companies to analyze the current situation of risk 
management in these companies . With the rectification of securities companies' illegal 
business and the acceleration of innovation, risk management of securities companies turns 
to a comprehensive risk management mode from legality, compliance management. New 
conceptions of risk management in the industry has gradually taken shape. Finally, the 
development of risk management of securities companies is also discussed. 
    The framework of this thesis is including three parts. The first part introduced the 
situation and the reasons of the securities companies` risk management through two cases. 
The second part formulates the theoretical foundation for risk management of securities 
companies, which includes IOSCO<Guidelines> and COSO ERM Framework. And educe 
the conclusion that the ERM framework corresponds with the IOSCO <Guidelines> in the 
three dimensions of risk management. And uses ERM framework as model and IOSCO 
<Guidelines> to establish traditional business risk management system of securities 
companies based on elements such as securities companies' internal environment , risk 
identification ,control activities, information and communication ,control. The third part 
discussed the development of risk management of securities companies and introduced 
quantitative risk management tools and the risk monitoring system with the net capital as 
the core. 
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了探讨。李正指出 ERM 包括了内部控制综合框架，阐述了我国内部控制规范与 ERM 的差
异及实施 ERM 的要点，分析得出 ERM 在实践上对我国企业的借鉴意义，指出我国企业对
内部控制理念尚局限于内部会计控制，目标体系过于狭隘，在风险评估方面，欠缺定量
分析方法，并绘制了企业风险管理的信息流程。另外，中国证券监督管理委员会分别于
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第二章 证券公司风险管理现状与成因 
1995 年 2 月 23 日，“327 国债期货违规事件”发生后，万国证券公司被合并，国




年份 公司名称 家数 


















一、鞍山证券失陷国债回购，涉嫌非法吸收公众存款 151 亿 


















自 1996 年 8 月以来，鞍山证券交易额排名一直在全国券商前 20 名之列；1997
年证券交易量达到 222 亿元，债券交易额 17 亿元，名列全国证券业 643 家会员单位
第 16 位；1998 年 3 月更跃居第 12 名，并以 60 多亿元总资产居于全国券商第 7名。
事实上，此时的鞍山证券已是外强中干。鞍山市审计局审计报告显示，鞍山证券自报
1997 年利润总额为 2615 万元，审计确认利润为亏损 19071 万；自报 1997 年度所有者





查报告》），截至 1996 年 11 月，鞍山证券本部做了 5.8 亿元国债回购业务，其中场
内交易 2.5 亿元，场外交易 3.3 亿元；鞍山证券的代办机构做了 1.8 亿元国债回购，
均为场外交易。截至 1997 年底，鞍山证券场外交易涉案或起诉资金超过 2亿元，资
金拆入方无力偿还的有 8000 多万元。 
1994 年 5 月 20 日，财政部、中国人民银行、中国证监会联合下发《关于坚决制
止国债券卖空行为的通知》后，鞍山证券公司在未得到人民银行正式批准的情况下，
使用“高息债券转让单”、“证券转让单”等凭证继续向社会公众出售高息债券。从 1995
年 7 月 1 日至 2002 年 8 月 9 日被撤销时止，发行债券金额总计人民币 15103596328.29
元。 
1997 年，鞍山证券全部债务显性化，该公司却在各地投资大建营业部。在上海，
鞍山证券投资 3000 万元，购买上海证券交易所所在的证券大厦 19 楼 1300 平方米，
建成“上海总部”。在深圳，鞍山证券建成 6000 平方米的“深圳总部”。鞍山证券
天津营业部建设的投资为 5000 万元，该营业部是当时天津规模 大、环境 好的营
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鞍山证券挪用股民保证金 10.18 亿元；截至 2002 年 5 月底，所有者权益为-1.7





闽发证券成立于 1988 年 5 月，创办之始为中国人民银行福建省分行下属企业，
注册资本 1000 万元。1996 年 7 月，人民银行下发各级分行与所办证券公司脱钩的通
知，闽发证券开始与人民银行脱钩。同年，中国凯利实业公司入主闽发证券。当年 12
月，闽发证券的资本金增至 10919 万元，凯利公司持有 6000 万股，持股比例 54.95%。
1999 年 3 月，凯利公司所持有的闽发证券股权对外转让。从此，闽发证券开始了民营
化的过程。由吴永红操控的福建协盛、石狮融盛等五家企业趁机受让了凯利公司的全






























闽发证券的资金还通过地下钱庄等渠道流向境外市场，炒卖 H 股。 
闽发证券于 2004 年 10 月 18 日，因发生严重的资不抵债、出现支付危机，被东
方资产管理公司正式托管经营的。据托管经营组提供的数字，闽发证券的机构债务为
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